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À la veille de ce nouveau millénaire, la plupart des équipements acquis par les 
entreprises publiques économiques algériennes vingt ou vingt-cinq années plutôt 
étaient, en majorité, soit en panne, soit complètement dépassés par la technologie. 
Pour faire fonctionner l’appareil économique national, l’Etat avait encore besoin de 
capitaux et il ne pouvait pas compter notamment sur l’épargne des agents nationaux, 
en particulier des ménages, parce que leur pouvoir d’achat ne le permettait pas. La 
seule voie possible était celle de l’emprunt extérieur et des investissements directs 
étrangers (IDE). 
Du fait que plus de 90% en moyenne de ses exportations de marchandises sont 
composées des exportations d’hydrocarbures, l’Algérie s’est rendu compte de la 
faiblesse de ses rentrées en devises internationales. Il lui fallait prévoir de nouveaux 
apports de l’extérieur. A cet effet, il lui fallait être éligible à de nouveaux crédits. Or, 
accorder crédit signifie faire confiance. Mais, sur le plan international, les banques et 
les organismes financiers avaient décidé de classer les pays selon le risque encouru et 
l’Algérie était encore mal classée. Seul l’état de la balance des paiements extérieurs 
pouvait peut-être justifier la possibilité d’un emprunt extérieur. 
En quoi l’analyse de sa balance des paiements extérieurs pourrait-elle justifier 
l’éligibilité de l’Algérie à de nouveaux crédits à cette époque ? L’approche comptable 
de la balance des paiements est-elle en mesure de nous éclairer à ce sujet ? 
L’objectif de ce travail est de présenter les résultats obtenus par la prospection 
monétaire et l’approche comptable de la balance des paiements d’après le modèle de 
Polak sur l’ensemble de ces questions relatives à l’économie algérienne. 
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Abstract  
On the eve of this new millennium, most of the equipments acquired by the Algerian 
economic public enterprises twenty or twenty five years ago were, for the greater part, 





economic device, the State still needed capital and it could not count notably on the 
savings of the national agents, in particular the households, because their purchasing 
power did not allow it. The only possible way was the one of the outside loan and the 
foreign direct investments (IDE). 
Because more than 90 % on average of its exports of goods consists of exports of 
hydrocarbons, Algeria realized the weakness of its comebacks in international 
currencies. It was necessary to it to foresee new contributions from the outside. For 
that purpose, it was necessary to it to be eligible on new credits. Now, to grant credit 
means relying. But, on the international plan, Banks and financial bodies had decided 
to classify countries according to the incurred risk and Algeria was still badly 
classified. Only the outside state of the balance of payments could maybe justify the 
possibility of an outside loan. 
In what could the analysis of its balance of outside payments justify the eligibility of 
Algeria on new credits in this time? Is the accounting approach of the balance of 
payments capable of enlightening us on this subject? 
The objective of this work is to present the results obtained by the monetary 
prospecting and the accounting approach of the balance of payments according to the 
model of Polak on all these questions relative to the Algerian economy. 
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De 1965 à 1997, la croissance démographique algérienne est l’une des plus fortes avec 
2,8% par an en moyenne un peu moins que le Venezuela (2,9%) mais beaucoup plus 
que les autres (2,2% chacun). Cette progression avait donc aggravé le problème de 
l’emploi : la population active augmentait en effet presque aussi vite que l’économie : 
3,2% par an contre 4% de croissance. [Gharbi, 1999] 
 
De ce fait, après les émeutes d’octobre 1988 qui avaient mis en lumière la fracture 
sociale générée par plus de deux décennies d’économie socialiste, l’économie 
algérienne s’était retrouvée en panne sèche. 
 
Après le remboursement de près de 33 milliards $ en l'espace de six ans (1993-1998), 
l’Algérie s’était retrouvée, à la fin de cette période, malgré tout "avec un stock de 
dette principale de 30 milliards de dollars." [Allab, 2000] 
 
Or, le poids de la dette extérieure de l'époque (qui absorbait 75% des recettes tirées de 
l’exportation des hydrocarbures) constituait un obstacle majeur à toute tentative de 
réorganisation de l’économie ; beaucoup d’entreprises dépendaient de l’extérieur pour 
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leur approvisionnement en matières premières et/ou en biens intermédiaires, et se 
trouvant donc dans une situation difficile…avec une chute du niveau de l’activité 
économique, l’aggravation du chômage et la hausse des prix. [Hammouche, 1993] 
 
La période qui commence avec la crise économique mondiale de 1986 est celle où le 
monde de la Finance internationale s’est progressivement mis à bouder les PVD en 
général et l’Algérie en particulier : il institua de nouvelles barrières à l’octroi de prêts à 
l’économie au moment même où l’APD1 des PDI donnait des signes d’essoufflement. 
[Boumendjel, 2002]  
 
A la même époque, le seuil des pays dits pauvres était atteint pour 1500 dollars US par 
habitant et le citoyen moyen algérien parvenait à peine à 1550 dollars. Il faudra 
d’ailleurs attendre l’année 2006 pour voir le PIB par habitant de l'Algérie atteindre 
3478 dollars et dépasser les 4000 dollars par la suite. [MAE, 2008] 
 
Ainsi, avant cela, le tarissement brutal des financements extérieurs allait tantôt 
signifier que le déficit budgétaire devait être financé en grande partie sur des 
ressources intérieures, qui commençaient à diminuer avec la chute des prix 
internationaux des hydrocarbures, ce qui avait bien évidemment entraîné de facto une 
forte hausse des taux d’intérêt et qui avait surtout asphyxié l’investissement national, 
le privé autant que le public.  
 
Le professeur Bouyacoub parle alors de trois grands reculs de l’économie algérienne : 
une baisse importante de la production industrielle, une croissance agricole 
relativement faible et enfin une baisse importante de la consommation individuelle. 
[Bouyacoub, 2005] 
 
Aussi, à la veille du nouveau millénaire, on peut dire que, pour faire fonctionner les 
entreprises publiques, dont les équipements, qui avaient été acquis vingt ou vingt-cinq 
années plutôt, étaient, en majorité, en panne ou obsolescents, l’Etat avait 
manifestement encore besoin d’argent, et notamment de l’épargne des agents 
nationaux, des ménages en particulier.  
 
Le PNB de l'Algérie avoisinait durant cette période les 46 milliards $ y compris les 
hydrocarbures : il était en nette régression si l'on soustrait l'exportation du pétrole et 
du gaz naturel. [ADEM, 2000]. Ainsi, le tableau du PNB en 1999-2000 (milliards $) 
donne les montants suivants : 
 
Algérie Turquie Arabie Israël Égypte Maroc Tunisie Syrie 
46 200 143 97 79 34 20 16 
 
                                                 




Il est connu théoriquement que c’est le solde des entrées et des sorties de capitaux au 
titre des IDE et des crédits extérieurs qui détermine les flux nets de capitaux privés. 
Sur ce plan, l’Algérie était en 1997 dans une situation négative avec moins 543 
millions $ contre +12,2 milliards $ pour la Turquie, par exemple. L’argent qui entrait 
en Algérie chaque année ne compensait donc pas celui qui en sortait. Le tableau 
suivant est clair [Gharbi, 1999] :  
 
Pays Produits manufacturés 




Flux nets de 
capitaux privés 
(millions $) 
Algérie 3% 30,9 -543 
Venezuela 12 35,5 6282 
Egypte 40 29,8 2595 
Maroc 49 19,3 1303 
Afrique du sud 55 25,2 3610 
Turquie 75 91,2 12221 
Tunisie 78 11,3 903 
 
D’ailleurs, jusqu’en 2004 encore, selon les informations de l’agence de presse 
algérienne, sur la base des rapports établis par le CNES, le gouvernement de l’époque 
avait conclu à la nécessité pour la seule industrie de disposer de 570 milliards de 
dinars algériens d'investissements locaux et étrangers à l'horizon 2010, soit environ 8 
milliards de dollars (6,5 milliards d'euros), pour se moderniser.  
 
Doit-on penser que l’Algérie n’arrivait pas à renflouer les caisses publiques ? 
Il est non moins vrai que, sur le plan international, les banques et les organismes 
financiers avaient décidé de classer les pays selon le risque encouru et l’Algérie était 
mal classée. 
 
Evidemment, entre les deux périodes, soit entre celle de la fin des années 90 et celle 
du début du nouveau Millénaire, soit 2002 environ, des efforts ont été déployés par 
l’Etat algérien pour remédier à ce manque de capitaux et d’investissements. Avant 
d’arriver à cette situation de 2002, il s’agit ici de tenter une explication plausible en se 
posant la question suivante : en quoi l’analyse de la balance des paiements extérieurs 
pouvait-elle donc justifier l’éligibilité de l’économie algérienne de cette époque à de 
nouveaux crédits ? 
 
Il faut se rappeler à l’esprit le fait que plus de 90% en moyenne de ses exportations de 
marchandises ont toujours été composées des exportations d’hydrocarbures, surtout 
celles du pétrole. Or, jusqu’à 1997, l’on peut dire que le prix du pétrole dans le monde 
n’était pas exorbitant et c’est ce que montre la courbe suivante : 
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Par la suite, le marché pétrolier a été caractérisé depuis la fin du conflit en Irak par de 
profondes pressions à la hausse sur les cours du brut culminant à 28,5 dollars le baril 
en début 2003. [MFP, 2004] 
 
Ainsi, l’Algérie s’est rendu compte de la faiblesse de ses rentrées en devises 
internationales. Il lui fallait prévoir de nouveaux emprunts à l’extérieur. A cet effet, 
paradoxalement, il lui fallait donc être éligible à de nouveaux crédits.  
 
Dans le cadre de l’élaboration du rapport sur la conjoncture économique et sociale du 
deuxième semestre 2002, les membres de la Commission de l’Evaluation du CNES, 
ont ainsi procédé aux auditions, du mardi 25 février au lundi 17 mars 2003, 
de plusieurs ministres et hauts responsables de différents secteurs de l’activité 







La conjoncture économique a fait apparaître, pour l’année 2002, l’aboutissement 
positif des efforts qui ont été consentis par les pouvoirs publics pour arriver à faire 
redémarrer l’économie après plusieurs années de récession et qui se sont 
matérialisés par des dynamiques sectorielles inégales mais globalement 
intéressantes. En termes de résultats, le produit intérieur brut (PIB) enregistre un 
taux de croissance de 4,1% en 2002. Hors hydrocarbures et hors agriculture, le 
taux passe à 5,2%. Ce constat renforce la conviction que les gisements de 
croissance ont toujours été importants en Algérie et n’ont jusqu’à présent pas été 
suffisamment exploités.  
 
Il est clair que "la reprise des activités des entreprises algériennes à un niveau 
souhaitable, compatible avec leur marché et leurs capacités de production dans un 
univers concurrentiel et ouvert à l’importation avait rencontré un certain nombre de 
contraintes" [PSRE, 2001-2004]. Les résultats de cette reprise devaient se matérialiser 
en principe par ceux de la balance des paiements extérieurs. 
 
Ce sont là autant de faits et de problèmes qui ont justifié l’analyse ci-dessous à travers 
la présentation des résultats de la balance des paiements pour tenter de comprendre ce 
qui pourrait s’appeler « le miracle algérien » du début des années 2000. 
 
Dans une première étape, nous aborderons les différentes méthodes 
d’interprétation de la balance des paiements, ce qui nous permettra de dégager 
l’importance du recours à un modèle. La seconde partie fera l’objet d’une 
application à l’économie algérienne par le biais du modèle de Polak, à partir de 
laquelle nous conclurons sur une interprétation du « miracle algérien » à l’horizon 
des années 2002-2003.  
 
 
I. PRESENTATION DE LA BP ET DE SES DIFFERENTES APPROCHES 
 
La balance des paiements est un document statistique élaboré sous forme comptable, 
élément de la comptabilité nationale représentant les flux monétaires, de services, de 
titres et de marchandises que les agents résidents d'un pays (ménages, entreprises et 
administrations ou État) entretiennent avec ceux du reste du monde. 
 
La balance des paiements est, en principe, toujours équilibrée, aux erreurs et 
omissions près, car les opérations sont enregistrées selon le principe de la comptabilité 
en partie double. 
La balance des paiements extérieurs est composée, en réalité, de plusieurs mini-
balances : 1-Balance commerciale ; 2- Balance des services ; 3- Balance des 
transferts ; 4- Balance des opérations courantes ; 5- Balance des capitaux à long 
terme ; 6- Balance de base ; 7- Balance des capitaux à court terme ; 8- Balance des 
Mouvements non monétaires ; 9- Balance des capitaux bancaires à court terme ; 10- 
Balance des règlements officiels. 
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Aucune opération ne peut avoir lieu sans avoir été financée. Par contre, les soldes 
intermédiaires (des mini-balances) peuvent être excédentaires ou déficitaires. Ainsi, 
on dit couramment, par abus de langage, que la balance des paiements est en déficit 
(ou en excédent) lorsqu'on veut dire en réalité que la balance des opérations 
courantes (ou parfois, tout simplement, la balance commerciale) est déficitaire 
(importations plus importantes que les exportations) ou excédentaire (exportations 
plus importantes). 
 
Il faut préciser, en effet, que la balance des opérations courantes est constituée de 
trois mini-balances précédentes, à savoir la balance commerciale (solde entre 
exportations de marchandises et importations), la balance des services (solde entre 
services rendus au reste du monde et services payés au RDM) et la balance des 
transferts (solde entre les transferts reçus du RDM et ceux qui ont été versés au 
RDM). Précisons aussi que la balance des mouvements non monétaires se compose 
des deux mini-balances des capitaux à long terme (solde entre les Capitaux à long 
terme en provenance du RDM et les Capitaux à long terme réalisés à l'étranger) et 
ceux à court terme (solde entre les Capitaux à court terme non bancaires reçus du 
RDM et les Capitaux à court terme non bancaires prêtés au RDM). En y ajoutant la 
Balance des capitaux bancaires à court terme (solde entre les Capitaux à court terme 
bancaires = engagement et les Capitaux à court terme bancaires = Avoirs), nous 
obtenons finalement la Balance des règlements officiels (BRO). C’est cette balance 
qui nous indique en fin de compte soit un "Endettement" du pays (pour compenser 
par rapport à ce qu'on a reçu en paiement), soit une "Augmentation des réserves 
internationales" (Or, Devises, DTS). 
 
Comme nous le savons, depuis François Quesnay et jusqu’à Wassili Léontief 
[Leontief, 1977], l’analyse des comptes nationaux revêt chaque jour un caractère 
déterminant pour la compréhension des phénomènes économiques au niveau macro-
économique. Parmi ces comptes, figure en bonne place celui de la balance des 
paiements puisqu’elle nous donne une appréciation globale de l’activité économique 
du pays vis-à-vis de l’extérieur [Goumiri, 1993] 
 
Il y a différentes approches de la balance des paiements, à savoir : 
1) l’approche dite de l’absorption de la balance des paiements, qui explique le 
déficit de la balance par excès de la demande intérieure sur la production locale ; 
2) l’approche monétaire de la balance des paiements qui explique les 
déséquilibres de la balance comme étant le résultat des phénomènes monétaires ; 
3) et enfin l’approche comptable où la balance des paiements apparaît 
toujours équilibrée (équilibre walrassien). Mais l’intérêt de l’analyse réside plus 
dans celle des soldes partiels, de leurs évolutions et de leurs influences réciproques 
que dans le solde général en tant que tel. Et c’est sur cette dernière approche que 







A. L’approche de l’absorption de la balance des paiements 
 
Cette première approche explique le déficit de la balance des paiements par un excès 
de la demande intérieure (absorption) sur la production locale. L’équilibre interne et 
externe peut se résumer par les équations rudimentaires de R.A.Mundell [Mundell, 
1977] : 
 
Y = C + I + G + X – M 
 
Si la dépense nationale est égale à = C + I + G, 
La balance commerciale égale à = X – M, 
On aura : 
 
Y = DN + BC  ou encore :   BC = Y – DN 
 
Schématiquement, le solde de la balance commerciale se règle par la composante 
monétaire R et financière T. Ainsi, l’on peut écrire ce qui suit : 
 
BC = Y – DN = R + T 
 
Avec R = règlements internationaux (or et devises ou monnaie nationale rapatriée) et 
T = mouvements de capitaux. 
 
Y – DN = X – M où  DN définit l’absorption. 
 
Le déficit de la balance commerciale défini par M – X correspond à la différence entre 
l’absorption et l’offre locale. Et l’excès de la demande globale sur l’offre globale est 
lié à la politique de crédit expansionniste. Dans le cas de l’Algérie, il apparaît que le 
crédit connaît un encadrement et que sa monnaie ne fait pas l’objet d’une transaction 
internationale. 
 
B. L’approche monétaire de la balance des paiements 
 
Cette deuxième approche explique les déséquilibres de la balance des paiements 
comme étant le résultat des phénomènes monétaires et par le fait que l’ajustement vers 
l’équilibre est automatique. Les mécanismes pris en compte par cette approche 
peuvent être mis en évidence à l’aide d’un modèle [Johnson, 1976]. 
 
Dans un premier temps, le taux de change est fixe. La demande et l’offre de monnaie 
s’écrivent respectivement comme suit : 
 
Md = pL (Y, i) 
Mo = R + C 
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D’où l’on tire :  
R = Md – C avec B = dR / Dt 
Avec : 
p = niveau des prix 
Y = produit national 
i = taux d’intérêt 
C = crédit intérieur 
B = balance générale des paiements 
R = montant des réserves de change 
r = taux de change 
L = demande de monnaie. 
 
Si l’on désigne par gx = dx / xdt le taux de variation de x par unité de temps, il vient :  
 
gR/ R = Md gMd/ R – C gc 
 
On en déduit, avec α = R / Md: 
 
gR = 1(gp + ηy gy + ηi gi) / A – 1– α gc / α 
 
Il apparaît ainsi : 
1) qu’un accroissement du crédit intérieur entraîne une perte de réserve de 
change à un taux inférieur, mais conduisant néanmoins inéluctablement à un 
épuisement des réserves ; 
2) qu’un accroissement de l’activité conduit à un excédent de la balance et à un 
accroissement des réserves, contrairement au résultat des analyses traditionnelles : 
ceci provient du fait qu’à crédit intérieur inchangé, l’accroissement de la demande de 
monnaie nécessité par l’augmentation de l’activité ne peut être satisfait que par des 
entrées de capitaux. 
 
Dans un deuxième temps, nous considérons le taux de change flexible. L’équation de 
la demande de monnaie s’écrit donc : 
Md = π pm L (Y, i) 
 
Où pm désigne le prix "mondial" et il vient alors : 
gR = 1(g π + gpm+ ηy + ηi gi) / A – 1– α gc / α 
 
Une dévaluation (g π >0) apparaît alors comme équivalente à une contraction du crédit 
intérieur et oblige les résidents à restaurer leurs encaisses réelles (exprimées en 
devises) en diminuant leurs achats à l’extérieur ; mais, l’effet reste temporaire et le 








Dans un troisième temps, en situation de flottement, l’expression peut se transformer en : 
 
g π = α gR + (1– α )gc – gpm – ηy gy – ηi gi 
 
Un accroissement du crédit intérieur entraîne alors une baisse de la monnaie (g π >0) 
et un accroissement de l’activité en hausse. 
La monnaie algérienne est en situation de flottement, parce que les autorités 
monétaires appliquent le régime de « change flottant maîtrisé ». 
Le crédit intérieur est sans cesse en accroissement, ce qui entraîne une baisse du dinar 
par rapport aux autres monnaies (euro et dollar). 
 
C. L’approche comptable de la balance des paiements 
 
Dans le cas de l’Algérie, la balance commerciale a été, au cours de l’année 2002, 
excédentaire de 5,51 milliards de dollars. Cet excédent résulte d’un montant 
d’exportation de 18,7 milliards et celui d’importations de 11,3 milliards [Polack, 1997]. 
 
Si on compare cet excédent de la balance commerciale à celui qui fut enregistré au 
titre de l’année 2001 (soit, 9,6 milliards de dollars), on s’aperçoit qu’il y a un 
manque à gagner. La baisse de cet excédent résulte d’une hausse légère des 
importations, d’une année sur l’autre (elles passent de 9,48 milliards en 2001 à 11,19 
milliards en 2002) et une diminution sensible du volume des exportations qui 
passent de 19,09 milliards de dollars à 18,7 milliards. Une baisse de 39,6% 
imputable principalement au prix du baril du pétrole brut et à la non réalisation du 
volume des exportations d’hydrocarbures initialement prévu, en raison de 
considérations techniques. 
 
Néanmoins, les hydrocarbures continuent de constituer l’essentiel des recettes en 
provenance des exportations de marchandises avec 96,2% en 2002. 
 
Les exportations hors hydrocarbures avec une hausse de 27,8% en 2002 par rapport à 
2001 continuent de représenter une faible part des exportations de marchandises 
comme nous le montre le tableau qui suit : 
 




1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
Hydrocarbures 95,7 95,4 96,3 96,6 97,3 97,0 96,2 
Autres 4,3 4,6 3,7 3,4 2,7 3,0 3,8 
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Les importations se sont accrues au cours de l’année 2002, où le niveau a atteint 
13,1 milliards de dollars. Cette augmentation s’explique principalement par 
l’accroissement des importations de biens d’équipement, en contexte 
d’amélioration du taux d’investissement dans l’économie algérienne, et par 
l’appréciation de l’euro par rapport au dollar. Le compte courant est excédentaire 
de 5,4 milliards de dollars, cet excédent provenant essentiellement de l’excédent 
de la balance commerciale. 
 
La balance des invisibles a principalement changé après les années 1997 et 1998. En 
premier lieu, le changement se matérialise par une décroissance rapide des transferts 
privés en provenance de l’émigration. L’émigration algérienne, importante pendant les 
décennies 70 et 80, a régressé durant la récente dernière décennie. Alors qu’elle se 
composait majoritairement de travailleurs peu qualifiés, principalement localisés dans 
les pays d’Europe, actuellement, la communauté expatriée comprend une main–
d’œuvre qualifiée. Mais, les transferts privés ont atteint seulement 0,01% du PIB en 
2001 contre 0,03% en 1997. En second lieu, les services ont décru ces dernières 
années à un rythme annuel d’environ 40%. 
 
Le compte capital nous renseigne sur le contrôle de l’endettement extérieur par les 
autorités monétaires. Ce compte a enregistré un solde positif de 1,148 milliards de 
dollars en 2002 contre un solde déficitaire de 0,731 milliards en 2001. 
 
Comparativement à l’année 2001, on relève : 
1) Une augmentation de 1,7% des investissements directs nets qui passent de 
1,180 milliards de dollars en 2001 à 1,200 milliards en 2002 ; 
2) Une augmentation de 31,9% des mobilisations de crédits à moyen et long 
terme, dont le niveau a atteint 1,2 milliards de dollars en 2002 contre 0,91 
milliards en 2001 ; 
3) Une baisse du niveau des remboursements qui passent de 2,759 milliards de 
dollars en 2001 à 2,512 en 2002. 
 
Les réserves de change qui étaient à la fin 2001 de l’ordre de 17,9 milliards de dollars 
sont passées à 23,1 milliards de dollars en 2002, soit l’équivalent de 24 mois 
d’importations contre 18 mois à la fin 2001. 
 
L’impact de l’excédent du compte courant et l’équilibre du compte capital ont 
permis de dégager, pour l’année 2002, un solde positif de 5,4 milliards de dollars, 
soit le niveau de l’excédent de la balance courante. C’est dans cet excédent que se 
trouve l’explication de la hausse des réserves de change de l’ordre de cinq milliards 
de dollars. 
 
Cette situation d’excédent pour le compte courant et d’équilibre du compte capital, 
mais avec aussi le changement concernant la balance des invisibles, a entraîné une 





traduit en moyenne annuelle par une dépréciation de la monnaie nationale de l’ordre 
de 3,1% par rapport au dollar et de 8,8% par rapport à l’euro.  
 
Ainsi, le taux de change du dinar est passé à un taux de 77,2 dinars pour un dollar, 
moyenne annuelle en 2001, puis à un taux de 79,6 dinars pour un dollar, moyenne 
annuelle en 2002. 
 
Vis-à-vis de l’euro, le taux de change du dinar est passé à un taux de 69,2 dinars, 
moyenne annuelle en 2001, puis à un taux de 75,3 dinars pour un euro, moyenne 
annuelle en 2002. 
 
Globalement, ceci montre que le prix du baril du pétrole demeure une variable 
d’ajustement. Le « choc externe » que constitue sa variation affecte directement, 




II. LE MODELE DE POLAK  
 
Avec Denizet (1977), nous avions l'idée que la monnaie correspond à des 
contreparties. Si l'une augmente (devises par exemple, résultat d'un solde positif de la 
BP, alors les autres (crédits à l'économie, crédits au Trésor) s'ajustent. Cette croyance 
en l'efficacité de la politique monétaire en économie fermée a été renforcée par les 
tenants du monétarisme en économie ouverte tel Dornbusch et les théoriciens du FMI 
(Polak, Khan, Knight) [Jarret, 2006]. 
 
Le modèle de Polak a été développé à la fin des années 50 dans le but de déterminer la 
relation existante entre les secteurs monétaires et financiers [Boumendjel, 2002]. Les 
principaux apports de Polak sont les suivants : 
 Le crédit domestique est l’instrument approprié pour la conduite de la 
politique monétaire ; 
 Dans le court terme, avec un niveau donné du revenu nominal, les 
accroissements du crédit domestique vont être exactement compensés par des 
pertes dans les réserves de change extérieures ; 
 Les mesures prises en vue d’accroître les exportations et de diminuer les 
importations ne vont générer qu’une amélioration temporaire de la balance des 
paiements. 
 
Ce modèle dit également de « programmation financière » [Cohen, 1997] se fonde sur 
une série de quatre équations essentielles qui laissent nettement apparaître la tentative 
du FMI de chercher à combiner pratiquement l’ensemble des vecteurs d’une politique 
macro-économique d’un pays (budgétaire, monétaire, etc.…) 
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1ère équation : ΔM0 = k. ΔY 
 
La variation de l’offre de monnaie d’un pays (ΔM0) est proportionnelle à celle du 
revenu du pays (ΔY) par le biais d’un facteur (k) qui est l’inverse de la vitesse de 
circulation de la monnaie et par conséquent : k = M0 / Y 
 
2ème équation : M = m. Y 
La demande d’importations (M) est une fonction du revenu du pays (Y) , (m) étant la 
propension marginale à importer de ce pays. 
 
3ème équation : ΔM0 = ΔR + ΔD 
 
La variation de l’offre de monnaie (ΔM0) est, par définition, égale à la variation des 
réserves extérieures du pays (ΔR) majorée de la variation du crédit intérieur du 
système bancaire (ΔD). 
 
4ème équation : ΔR = X – M + K 
 
La variation des réserves extérieures (ΔR) est, par définition, égale aux exportations 
(X) diminuées des importations (M), majorées de l’entrée nette de capitaux du secteur 
non bancaire (K). 
 
L’on sait avec Schumpeter que la monnaie entretient une double relation avec 
l’accumulation de richesse :  
 une relation directe en tant que composante de la richesse  
 et une relation indirecte via son intermédiation nécessaire dans l’acquisition de 
toutes les autres formes d’actifs [Jaeger, 1998]. 
 
En conséquence, au-delà du financement des opérations sur biens et services, la 
monnaie n’est pas uniquement un actif particulier en concurrence avec d’autres 
actifs, elle est aussi le moyen de paiement nécessaire à leur accumulation. Dans ce 
sens, la vitesse de circulation de la monnaie – c’est-à-dire le nombre de fois qu'une 
unité de monnaie est utilisée dans les transactions au cours d'une période donnée – 
est une notion centrale de la théorie monétaire en général. Son calcul devient donc 
primordial pour nous. 
 
Par ailleurs, l’on sait également que l’équilibre spontané du marché des changes peut 
être infléchi par les achats ou les ventes de devises de la Banque centrale. Et, comme 
l’ont écrit plusieurs économistes, « dès lors que le marché des changes ne s’équilibre 
pas spontanément ou par le seul biais des interventions de la banque centrale, la 
tentation vient assez vite aux pouvoirs publics de contrôler les opérations de change 
elles-mêmes » [David & all., 1990]. 
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Ces restrictions peuvent prendre la forme d’interdictions pures et simples, d’un 
régime d’autorisation administrative au cas par cas ou enfin, de façon plus subtile, de 
la création d’un marché particulier. En Algérie, l’allocation touristique a toujours été 
sévèrement réglementée. De telles mesures vont à l’encontre d’une ouverture 
économique sur le reste du monde. 
 
Nous rechercherons quelques uns des résultats éventuels à partir des équations du 
modèle tout en nous basant sur les données statistiques précédemment avancées. Nous 
considérons surtout les années 2000, 2001 et 2002. Cependant, avant cela, précisons 
qu’avant la période envisagée (1998-2002) l’analyse des données statistiques 
conformément au modèle de Polak nous enseigne le fait que l’économie algérienne 
présentait un risqué pour les investisseurs étrangers et son éligibilité aux crédits 
extérieurs était mise en doute. Aussi, pour nous faciliter la poursuite de l’analyse, nous 
considèrerons spécialement les années 1995 et 1996 pour lesquelles nous disposons du 
maximum de données [Boumendjel, 2002]. 
 
1ère équation : Mo = k. Y = 76000 = k.418.888,9 ==== k = 0,1814 ==== d’où, la 
vitesse de circulation est égale à :  
 v = 1/k = 5,513 
Mo = k. Y = 120.000 = k 432.060,2 ==== k = 0,27 ==== 1/k = 3,70  
Le résultat est qu’il y a une baisse dans la vitesse de circulation monétaire avec 
l’application des premières mesures d’ajustement préconisées par le FMI. 
 
2ème équation : M = m.Y ==0,4131 ( 1620166,5 ) = 669.291.  
Maintenant, le pays a importé pour 513.192,5, soit moins que ce que la propension 
marginale exigeait de lui, soit 156.098,5 en moins, ou 23,32 % en moins. 
M = m.Y === -0, 0344 ( 2052226,7 ) = -70597  
D’où, 669.291-70597 = 598.694.   
 
Malgré la baisse de la propension, les importations ont continué d’augmenter à 
100.368,5, ce qui équivaut à plus de 20 %. 
 
Le résultat est que les importations sont loin d'être proportionnelles au revenu, lequel 
l'est par rapport aux exportations. Elles ne répondent pas à la logique du calcul 
économique et rationnel : elles se font par à-coups, en fonction du degré d'insistance 
des besoins de la demande intérieure. C'est ce que nous apprend le tableau suivant que 
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Désignation  1995 1996 1997 1998 
Variations X 190.479,9 260.268,2 42.172,8 -190.110,9 
Indices X 100 136,64 22,14  
Indices  M 100 6,47 -14,69 27,74 
 100 126,67   
M' = m.Y =  








M - M'= M' = 
Différentiel des 
importations 
73.962,8 53.794,5 117.598  
Indices différentiels   M' 100 72,73 159  
 
3ème équation : Mo = R + D 




Mo =76.000 Mo =120.000 
Moins D =192.700 Moins D =87.200 
R= -116.700 R= 32.800 
 
Cela correspond fort bien au fait que nous ayons déjà trouvé une restriction des 
capacités de financement du pays en 1995, et une légère amélioration en 1996 : 
 
Désignation  1994 1995 1996 1997 1998 
Capacité ou Besoin de 
Financement de la 
Nation 
-40 744,1 -69 096,9 147 728,7 222 510,9 -30 862,3 
= Ressources Courantes 451 858,3 663 424,7 920 457,3 965 324,2 772 398,5 
Capacité ou Besoin de 
Financement de la 
Nation (en%) 
-8,29% -9,43% +19,13% +29,66% -3,84% 
 




320.120,5 500.563,0 743.838,9 
-Importations -340.142,4 513.192,5 498.325,5 
Restent (X - M) :  -20.021,9 -12.629,5 245.513,4 
R  R= -116.700 R= 32.800 








Ces résultats corroborent les données officielles même si les chiffres ne se ressemblent 
point. Les entrées nettes de capitaux non bancaires sont négatives, ce qui met en doute 
l'éligibilité de l'Algérie à d'autres crédits extérieurs ou à l'attirance des investisseurs 
étrangers. 
 
Passons maintenant à la période concernée par la présente analyse et considérons, 
comme écrit plus haut, les années 2000 à 2002. 
 
1ère équation :  
ΔM0 = k. ΔY 
190,8 = k.837, 2 – D’où : k = 0,228 
Ainsi, la vitesse de circulation monétaire est : v = 1/k = 4,385 
ΔM0 = k. ΔY 
412,6 = k. 156,2 – D’où : k = 2,641 
Ainsi, la vitesse de circulation monétaire est : v = 1/k = 0,378. 
 
Le résultat est qu’il y a eu une baisse dans la vitesse de circulation monétaire avec 
l’application des mesures d’ajustement du type FMI. 
Est-ce la monnaie qui circulait moins vite ou c'est la quantité de monnaie en 
circulation qui changeait ?  
 
L’inverse de cette vitesse ce serait la durée durant laquelle les agents conserveraient 
des encaisses. Si la vitesse diminue, cette durée augmente et cela signifie par 
conséquent le retrait de la monnaie de l’activité économique malgré sa disponibilité. 
Ce fut le cas de l’économie algérienne où les entrepreneurs et investisseurs sont 
asphyxiés par le manque de crédits. La situation doit être débloquée par une plus 
grande facilité aux crédits : ici, le rôle des banques est primordial. En Algérie, les 
banques sont restées craintives et ne parviennent pas à se mettre au diapason avec le 
libéralisme actuel. 
  
2ème équation : M = m. Y 
Donc M = m (3905,1) 
Et :  
M = m. Y Donc M = m (4061,3) 
 
Années 2001 2001 2002 
Variation de l’offre de 
monnaie 
ΔM0 = 190,8 ΔM0 = 412,6 ΔM0 = 411,6 
Variation du crédit 
intérieur du système 
bancaire 
Moins ΔD = -311 Moins ΔD = -48,7 Moins ΔD = 
197,5 
Variation des réserves 
extérieures du pays 
ΔR = 501,8 ΔR = 461,3 ΔR = 214,1 
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3ème équation : ΔM0 = ΔR + ΔD                ΔR = ΔM0 – ΔD 
Cela correspond à une légère restriction des capacités de financement du pays. 
 
4ème équation : ΔR = X – M  + K 
 
Années 1999 2000 2001 2002 
Exportations hors hydrocarbures  44,437 43,27 54,98 
– Importations 590,37 703,83 735,67 900,45 
Reste : (X – M)  – 659,39 – 692,4 – 845,47 
ΔR  501,8 461,3  
K = ΔR – (X – M) 
Entrée nette de capitaux du 
secteur non bancaire 










Les résultats obtenus corroborent certes encore une fois les données officielles. 
Toutefois, cette fois-ci, les entrées nettes de capitaux non bancaires sont positives, ce 
qui ne met pas en doute l’éligibilité de l’Algérie à d’autres crédits extérieurs. 
L’économie algérienne n’a donc pas attendu le relèvement des cours mondiaux du 
pétrole pour financer ses investissements de développement. 
 
Certes, dans la réalité, le fameux "carré de Kaldor" est un mythe car il est très 
rarement atteint par tous les pays. Sur ce plan, il serait intéressant d’en user pour 
comparer l’économie algérienne à celles de pays voisins ou similaires. 
 
Cette approche de Kaldor est très proche de celle des néo-classiques dans la mesure où 
elle raisonne en termes d’équilibre sur le marché. En tous cas, ce n’est pas parce que 
l’Algérie continue d’avoir, par exemple, un taux d’inflation élevé résultant d'un 
déséquilibre sur le marché des biens et services (à cause de la forte demande de 
consommation) que la situation est pire qu’elle ne l’était dix ou vingt ans auparavant. 
D’ailleurs, il n’est pas certain qu’un taux d’inflation égal à 0 % soit la meilleure 
solution pour la relance d’une économie nationale.  
 
D’ailleurs, quand on regarde le bilan économique annoncé par la Banque d'Algérie et 
les institutions économiques algériennes, on constate, depuis 2000, une nette 
amélioration de la situation macroéconomique de l'Algérie [Djoudad, 2008]. 
 
Du dire même de la Banque d'Algérie, " l'évolution macro financière au cours des 
années 2000 à 2006 s'est caractérisée par l'émergence, d'une manière soutenue, d'une 
position financière solide, conjuguée à une performance économique robuste en 
termes de forte croissance (5% en moyenne annuelle)" [Tendances, 2007]. 
 
Par contre, et c’est ce qui nous a intéressé dans cette analyse, sur les marchés 





financer leur déficit, mais elle les rend vulnérables aux décisions des « investisseurs 
extérieurs ». [Media Bank, 2003] 
 
Cependant, il vaut mieux « compter sur ses propres forces » et qu’il y ait un excédent 
en balance extérieure et les mercantilistes avaient parfaitement raison sur ce point. 
Sauf, peut–être, qu’en ce qui concerne l’Algérie, pays mono-producteur des 
hydrocarbures, un déficit peut être acceptable lorsqu’il vise surtout à promouvoir des 
exportations hors hydrocarbures d’autant plus qu’il est constaté une relation négative 
entre l'évolution de la valeur du dollar US par rapport aux autres monnaies et le prix 
du pétrole.  
 
Les statistiques nationales démontrent assez que moins de 2% des recettes extérieures 
algériennes (soit 1,1 milliard de dollars) sont réellement apportées par les exportations 
hors hydrocarbures [Zentar, 2008]. 
 
Ainsi, l’Algérie a besoin de bâtir une stratégie d’exportation plus appropriée à son 
désir de croissance et de développement. Sa balance des paiements n’en sera que 
mieux réconfortée. 
 
Selon le rapport établi par le CNES, « l’année 2002 apparaît comme étant une 
année charnière dans le processus de relance économique compte tenu des 
multiples enjeux tant économiques que sociaux auxquels a à faire face l’Algérie. 
Les impulsions budgétaires et l’implication des pouvoirs publics à travers le PSRE 
(plan de soutien et de relance de l’économie) et le budget d’équipement de l’Etat 
ont ressuscité une dynamique qu’il était important de prolonger au niveau des 
politiques sectorielles. »  
 
Pour ne plus laisser nos politiques économiques livrées à l’incertitude et à 
l’hésitation en matière de choix stratégiques et déverrouiller les multiples situations 
de blocage sur lesquelles viennent s’échouer les tentatives de sortie de crise, il était 
important pour l’état non seulement de manifester la volonté des pouvoirs publics 
d’assurer une relance soutenue, mais encore de faire constater par la population que 
l’économie nationale avait la capacité de redorer le blason de l’éligibilité aux crédits 
extérieurs en comptant d’abord se relever par ses propres forces. Seul l’état de sa 
balance des paiements des paiements, en plus des indicateurs macroéconomiques, est 




                                                 
1 Comme l’écrivit Jean Baptiste Say en 1806, « Les lois générales qui règlent la marche des choses se 
nomment des principes, du moment qu’il s’agit de leur application ; c’est-à-dire du moment qu’on 
s’en sert pour juger les circonstances qui s’offrent, et pour servir de règle à ses actions. La 
connaissance des principes donne seule cette marche assurée qui se dirige constamment et avec 
succès vers un bon but » 




Chacune de ces approches de la balance des paiements nous renseigne sur la variation 
de certains éléments qui l’affectent directement ou indirectement. Mais, néanmoins, 
l’approche comptable plus que les autres paraît présenter un intérêt particulier. Elle 
nous renseigne qu’en 2002, la balance des paiements n’a pas eu à pâtir d’une 
conjoncture défavorable qui caractérisait le marché des hydrocarbures. Elle nous 
renseigne également sur l’évolution des soldes partiels, leur influence et sur la 
contrepartie de la masse monétaire. Enfin, l’approche comptable nous renseigne sur la 
structure de la balance des paiements, notamment si elle s’est modifiée au cours de ces 
dernières années. 
 
Les résultats du modèle de Polak sur la balance des paiements de l’Algérie 
corroborent les données officielles de même qu’il nous renseigne sur les capacités de 
financement du pays, ce qui ne met pas en doute l’éligibilité de l’Algérie après 2002 à 
d’autres crédits extérieurs. 
Ainsi, l'État algérien pourrait aujourd’hui se vanter d'avoir su gérer sa dette 
extérieure et, contrairement aux avis de ses détracteurs, il devait permettre ainsi à 
son économie d'aspirer à de nouveaux crédits extérieurs sans avoir eu à anticiper 
l'évolution des prix de pétrole qui allait d’ailleurs lui être favorable juste après cela 
puisque aujourd’hui le prix du baril excède 146 dollars [Yahoo, 2008] et "les 
réserves de change de l’Algérie [Titouche, 2008] ont atteint, à la fin avril 2008, 
les 125,95 milliards de dollars (contre cinq à six milliards $ en 1998 [Algeria 
Interface, 2000] et 17,9 en 2002) [Est Républicain, 2002], alors que la cagnotte 
était de 123,46 milliards de dollars à la fin mars de la même année et 110 
milliards en janvier, faisant ressortir une hausse de 13,38% en un laps de temps de 
trois mois seulement". 
 
Mais, sera-t-on enclins de suivre le gouverneur de la Banque d’Algérie qui n’a cessé 
de répéter le vieux slogan selon lequel le surplus de liquidités est la résultante d’une 
gestion saine et rigoureuse du risque [El-Watan, 2008] ? 
 
Ne s’agit-il pas en effet de mettre désormais en œuvre des stratégies adéquates pour 
limiter les entrées massives de devises sans toutefois totalement y renoncer afin de 
conserver leurs effets potentiellement vertueux : l'afflux de devises conduit en effet à 
une appréciation de la monnaie et permet ainsi de contenir plus facilement l'inflation 
et de limiter les hausses du taux d'intérêt. 
 
L’objectif de stabilisation de l’offre de monnaie puise sa justification dans le 
développement [Mahieu, 1989] : il correspond à l’hypothèse de constance de la 
vitesse de circulation de la monnaie, hypothèse centrale du modèle du Fonds 





ne devrait pas concerner la seule monnaie, mais bien la structure de l’ensemble 
des actifs.  
 
Mais, le fait de mesurer cet ensemble hétéroclite (biens matériels et immatériels, 
capital humain et social) pose beaucoup de problèmes. Aussi, on choisit généralement 
l’optique purement monétaire afin d’évaluer par exemple, en quoi une offre de 
monnaie excessive par rapport à une demande stable, conduit à des déséquilibres 
inflationnistes.  
 
En fait, dans une économie très pauvre ou peu monétarisée, le problème est celui du 
déséquilibre potentiel entre offre et demande de développement. Dès lors les 
conséquences sont à chercher au-delà de la monnaie, notamment dans la structure du 
pouvoir, les rapports sociaux et les conflits. 
 
Mais, là est une tout autre question encore ! Cet article n’a fait que mettre en lumière 
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Ces restrictions peuvent prendre la forme d’interdictions pures et simples, d’un 
régime d’autorisation administrative au cas par cas ou enfin, de façon plus subtile, de 
la création d’un marché particulier. En Algérie, l’allocation touristique a toujours été 
sévèrement réglementée. De telles mesures vont à l’encontre d’une ouverture 
économique sur le reste du monde. 
 
Nous rechercherons quelques uns des résultats éventuels à partir des équations du 
modèle tout en nous basant sur les données statistiques précédemment avancées. Nous 
considérons surtout les années 2000, 2001 et 2002. Cependant, avant cela, précisons 
qu’avant la période envisagée (1998-2002) l’analyse des données statistiques 
conformément au modèle de Polak nous enseigne le fait que l’économie algérienne 
présentait un risqué pour les investisseurs étrangers et son éligibilité aux crédits 
extérieurs était mise en doute. Aussi, pour nous faciliter la poursuite de l’analyse, nous 
considèrerons spécialement les années 1995 et 1996 pour lesquelles nous disposons du 
maximum de données [Boumendjel, 2002]. 
 
1ère équation : Mo = k. Y = 76000 = k.418.888,9 ==== k = 0,1814 ==== d’où, la 
vitesse de circulation est égale à :  
 v = 1/k = 5,513 
Mo = k. Y = 120.000 = k 432.060,2 ==== k = 0,27 ==== 1/k = 3,70  
Le résultat est qu’il y a une baisse dans la vitesse de circulation monétaire avec 
l’application des premières mesures d’ajustement préconisées par le FMI. 
 
2ème équation : M = m.Y ==0,4131 ( 1620166,5 ) = 669.291.  
Maintenant, le pays a importé pour 513.192,5, soit moins que ce que la propension 
marginale exigeait de lui, soit 156.098,5 en moins, ou 23,32 % en moins. 
M = m.Y === -0, 0344 ( 2052226,7 ) = -70597  
D’où, 669.291-70597 = 598.694.   
 
Malgré la baisse de la propension, les importations ont continué d’augmenter à 
100.368,5, ce qui équivaut à plus de 20 %. 
 
Le résultat est que les importations sont loin d'être proportionnelles au revenu, lequel 
l'est par rapport aux exportations. Elles ne répondent pas à la logique du calcul 
économique et rationnel : elles se font par à-coups, en fonction du degré d'insistance 
des besoins de la demande intérieure. C'est ce que nous apprend le tableau suivant que 
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Désignation  1995 1996 1997 1998 
Variations X 190.479,9 260.268,2 42.172,8 -190.110,9 
Indices X 100 136,64 22,14  
Indices  M 100 6,47 -14,69 27,74 
 100 126,67   
M' = m.Y =  








M - M'= M' = 
Différentiel des 
importations 
73.962,8 53.794,5 117.598  
Indices différentiels   M' 100 72,73 159  
 
3ème équation : Mo = R + D 




Mo =76.000 Mo =120.000 
Moins D =192.700 Moins D =87.200 
R= -116.700 R= 32.800 
 
Cela correspond fort bien au fait que nous ayons déjà trouvé une restriction des 
capacités de financement du pays en 1995, et une légère amélioration en 1996 : 
 
Désignation  1994 1995 1996 1997 1998 
Capacité ou Besoin de 
Financement de la 
Nation 
-40 744,1 -69 096,9 147 728,7 222 510,9 -30 862,3 
= Ressources Courantes 451 858,3 663 424,7 920 457,3 965 324,2 772 398,5 
Capacité ou Besoin de 
Financement de la 
Nation (en%) 
-8,29% -9,43% +19,13% +29,66% -3,84% 
 




320.120,5 500.563,0 743.838,9 
-Importations -340.142,4 513.192,5 498.325,5 
Restent (X - M) :  -20.021,9 -12.629,5 245.513,4 
R  R= -116.700 R= 32.800 








Ces résultats corroborent les données officielles même si les chiffres ne se ressemblent 
point. Les entrées nettes de capitaux non bancaires sont négatives, ce qui met en doute 
l'éligibilité de l'Algérie à d'autres crédits extérieurs ou à l'attirance des investisseurs 
étrangers. 
 
Passons maintenant à la période concernée par la présente analyse et considérons, 
comme écrit plus haut, les années 2000 à 2002. 
 
1ère équation :  
ΔM0 = k. ΔY 
190,8 = k.837, 2 – D’où : k = 0,228 
Ainsi, la vitesse de circulation monétaire est : v = 1/k = 4,385 
ΔM0 = k. ΔY 
412,6 = k. 156,2 – D’où : k = 2,641 
Ainsi, la vitesse de circulation monétaire est : v = 1/k = 0,378. 
 
Le résultat est qu’il y a eu une baisse dans la vitesse de circulation monétaire avec 
l’application des mesures d’ajustement du type FMI. 
Est-ce la monnaie qui circulait moins vite ou c'est la quantité de monnaie en 
circulation qui changeait ?  
 
L’inverse de cette vitesse ce serait la durée durant laquelle les agents conserveraient 
des encaisses. Si la vitesse diminue, cette durée augmente et cela signifie par 
conséquent le retrait de la monnaie de l’activité économique malgré sa disponibilité. 
Ce fut le cas de l’économie algérienne où les entrepreneurs et investisseurs sont 
asphyxiés par le manque de crédits. La situation doit être débloquée par une plus 
grande facilité aux crédits : ici, le rôle des banques est primordial. En Algérie, les 
banques sont restées craintives et ne parviennent pas à se mettre au diapason avec le 
libéralisme actuel. 
  
2ème équation : M = m. Y 
Donc M = m (3905,1) 
Et :  
M = m. Y Donc M = m (4061,3) 
 
Années 2001 2001 2002 
Variation de l’offre de 
monnaie 
ΔM0 = 190,8 ΔM0 = 412,6 ΔM0 = 411,6 
Variation du crédit 
intérieur du système 
bancaire 
Moins ΔD = -311 Moins ΔD = -48,7 Moins ΔD = 
197,5 
Variation des réserves 
extérieures du pays 
ΔR = 501,8 ΔR = 461,3 ΔR = 214,1 
Les Cahiers du CEDIMES 
3ème équation : ΔM0 = ΔR + ΔD                ΔR = ΔM0 – ΔD 
Cela correspond à une légère restriction des capacités de financement du pays. 
 
4ème équation : ΔR = X – M  + K 
 
Années 1999 2000 2001 2002 
Exportations hors hydrocarbures  44,437 43,27 54,98 
– Importations 590,37 703,83 735,67 900,45 
Reste : (X – M)  – 659,39 – 692,4 – 845,47 
ΔR  501,8 461,3  
K = ΔR – (X – M) 
Entrée nette de capitaux du 
secteur non bancaire 










Les résultats obtenus corroborent certes encore une fois les données officielles. 
Toutefois, cette fois-ci, les entrées nettes de capitaux non bancaires sont positives, ce 
qui ne met pas en doute l’éligibilité de l’Algérie à d’autres crédits extérieurs. 
L’économie algérienne n’a donc pas attendu le relèvement des cours mondiaux du 
pétrole pour financer ses investissements de développement. 
 
Certes, dans la réalité, le fameux "carré de Kaldor" est un mythe car il est très 
rarement atteint par tous les pays. Sur ce plan, il serait intéressant d’en user pour 
comparer l’économie algérienne à celles de pays voisins ou similaires. 
 
Cette approche de Kaldor est très proche de celle des néo-classiques dans la mesure où 
elle raisonne en termes d’équilibre sur le marché. En tous cas, ce n’est pas parce que 
l’Algérie continue d’avoir, par exemple, un taux d’inflation élevé résultant d'un 
déséquilibre sur le marché des biens et services (à cause de la forte demande de 
consommation) que la situation est pire qu’elle ne l’était dix ou vingt ans auparavant. 
D’ailleurs, il n’est pas certain qu’un taux d’inflation égal à 0 % soit la meilleure 
solution pour la relance d’une économie nationale.  
 
D’ailleurs, quand on regarde le bilan économique annoncé par la Banque d'Algérie et 
les institutions économiques algériennes, on constate, depuis 2000, une nette 
amélioration de la situation macroéconomique de l'Algérie [Djoudad, 2008]. 
 
Du dire même de la Banque d'Algérie, " l'évolution macro financière au cours des 
années 2000 à 2006 s'est caractérisée par l'émergence, d'une manière soutenue, d'une 
position financière solide, conjuguée à une performance économique robuste en 
termes de forte croissance (5% en moyenne annuelle)" [Tendances, 2007]. 
 
Par contre, et c’est ce qui nous a intéressé dans cette analyse, sur les marchés 





financer leur déficit, mais elle les rend vulnérables aux décisions des « investisseurs 
extérieurs ». [Media Bank, 2003] 
 
Cependant, il vaut mieux « compter sur ses propres forces » et qu’il y ait un excédent 
en balance extérieure et les mercantilistes avaient parfaitement raison sur ce point. 
Sauf, peut–être, qu’en ce qui concerne l’Algérie, pays mono-producteur des 
hydrocarbures, un déficit peut être acceptable lorsqu’il vise surtout à promouvoir des 
exportations hors hydrocarbures d’autant plus qu’il est constaté une relation négative 
entre l'évolution de la valeur du dollar US par rapport aux autres monnaies et le prix 
du pétrole.  
 
Les statistiques nationales démontrent assez que moins de 2% des recettes extérieures 
algériennes (soit 1,1 milliard de dollars) sont réellement apportées par les exportations 
hors hydrocarbures [Zentar, 2008]. 
 
Ainsi, l’Algérie a besoin de bâtir une stratégie d’exportation plus appropriée à son 
désir de croissance et de développement. Sa balance des paiements n’en sera que 
mieux réconfortée. 
 
Selon le rapport établi par le CNES, « l’année 2002 apparaît comme étant une 
année charnière dans le processus de relance économique compte tenu des 
multiples enjeux tant économiques que sociaux auxquels a à faire face l’Algérie. 
Les impulsions budgétaires et l’implication des pouvoirs publics à travers le PSRE 
(plan de soutien et de relance de l’économie) et le budget d’équipement de l’Etat 
ont ressuscité une dynamique qu’il était important de prolonger au niveau des 
politiques sectorielles. »  
 
Pour ne plus laisser nos politiques économiques livrées à l’incertitude et à 
l’hésitation en matière de choix stratégiques et déverrouiller les multiples situations 
de blocage sur lesquelles viennent s’échouer les tentatives de sortie de crise, il était 
important pour l’état non seulement de manifester la volonté des pouvoirs publics 
d’assurer une relance soutenue, mais encore de faire constater par la population que 
l’économie nationale avait la capacité de redorer le blason de l’éligibilité aux crédits 
extérieurs en comptant d’abord se relever par ses propres forces. Seul l’état de sa 
balance des paiements des paiements, en plus des indicateurs macroéconomiques, est 




                                                 
1 Comme l’écrivit Jean Baptiste Say en 1806, « Les lois générales qui règlent la marche des choses se 
nomment des principes, du moment qu’il s’agit de leur application ; c’est-à-dire du moment qu’on 
s’en sert pour juger les circonstances qui s’offrent, et pour servir de règle à ses actions. La 
connaissance des principes donne seule cette marche assurée qui se dirige constamment et avec 
succès vers un bon but » 




Chacune de ces approches de la balance des paiements nous renseigne sur la variation 
de certains éléments qui l’affectent directement ou indirectement. Mais, néanmoins, 
l’approche comptable plus que les autres paraît présenter un intérêt particulier. Elle 
nous renseigne qu’en 2002, la balance des paiements n’a pas eu à pâtir d’une 
conjoncture défavorable qui caractérisait le marché des hydrocarbures. Elle nous 
renseigne également sur l’évolution des soldes partiels, leur influence et sur la 
contrepartie de la masse monétaire. Enfin, l’approche comptable nous renseigne sur la 
structure de la balance des paiements, notamment si elle s’est modifiée au cours de ces 
dernières années. 
 
Les résultats du modèle de Polak sur la balance des paiements de l’Algérie 
corroborent les données officielles de même qu’il nous renseigne sur les capacités de 
financement du pays, ce qui ne met pas en doute l’éligibilité de l’Algérie après 2002 à 
d’autres crédits extérieurs. 
Ainsi, l'État algérien pourrait aujourd’hui se vanter d'avoir su gérer sa dette 
extérieure et, contrairement aux avis de ses détracteurs, il devait permettre ainsi à 
son économie d'aspirer à de nouveaux crédits extérieurs sans avoir eu à anticiper 
l'évolution des prix de pétrole qui allait d’ailleurs lui être favorable juste après cela 
puisque aujourd’hui le prix du baril excède 146 dollars [Yahoo, 2008] et "les 
réserves de change de l’Algérie [Titouche, 2008] ont atteint, à la fin avril 2008, 
les 125,95 milliards de dollars (contre cinq à six milliards $ en 1998 [Algeria 
Interface, 2000] et 17,9 en 2002) [Est Républicain, 2002], alors que la cagnotte 
était de 123,46 milliards de dollars à la fin mars de la même année et 110 
milliards en janvier, faisant ressortir une hausse de 13,38% en un laps de temps de 
trois mois seulement". 
 
Mais, sera-t-on enclins de suivre le gouverneur de la Banque d’Algérie qui n’a cessé 
de répéter le vieux slogan selon lequel le surplus de liquidités est la résultante d’une 
gestion saine et rigoureuse du risque [El-Watan, 2008] ? 
 
Ne s’agit-il pas en effet de mettre désormais en œuvre des stratégies adéquates pour 
limiter les entrées massives de devises sans toutefois totalement y renoncer afin de 
conserver leurs effets potentiellement vertueux : l'afflux de devises conduit en effet à 
une appréciation de la monnaie et permet ainsi de contenir plus facilement l'inflation 
et de limiter les hausses du taux d'intérêt. 
 
L’objectif de stabilisation de l’offre de monnaie puise sa justification dans le 
développement [Mahieu, 1989] : il correspond à l’hypothèse de constance de la 
vitesse de circulation de la monnaie, hypothèse centrale du modèle du Fonds 





ne devrait pas concerner la seule monnaie, mais bien la structure de l’ensemble 
des actifs.  
 
Mais, le fait de mesurer cet ensemble hétéroclite (biens matériels et immatériels, 
capital humain et social) pose beaucoup de problèmes. Aussi, on choisit généralement 
l’optique purement monétaire afin d’évaluer par exemple, en quoi une offre de 
monnaie excessive par rapport à une demande stable, conduit à des déséquilibres 
inflationnistes.  
 
En fait, dans une économie très pauvre ou peu monétarisée, le problème est celui du 
déséquilibre potentiel entre offre et demande de développement. Dès lors les 
conséquences sont à chercher au-delà de la monnaie, notamment dans la structure du 
pouvoir, les rapports sociaux et les conflits. 
 
Mais, là est une tout autre question encore ! Cet article n’a fait que mettre en lumière 
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Ces résultats corroborent les données officielles même si les chiffres ne se ressemblent 
point. Les entrées nettes de capitaux non bancaires sont négatives, ce qui met en doute 
l'éligibilité de l'Algérie à d'autres crédits extérieurs ou à l'attirance des investisseurs 
étrangers. 
 
Passons maintenant à la période concernée par la présente analyse et considérons, 
comme écrit plus haut, les années 2000 à 2002. 
 
1ère équation :  
ΔM0 = k. ΔY 
190,8 = k.837, 2 – D’où : k = 0,228 
Ainsi, la vitesse de circulation monétaire est : v = 1/k = 4,385 
ΔM0 = k. ΔY 
412,6 = k. 156,2 – D’où : k = 2,641 
Ainsi, la vitesse de circulation monétaire est : v = 1/k = 0,378. 
 
Le résultat est qu’il y a eu une baisse dans la vitesse de circulation monétaire avec 
l’application des mesures d’ajustement du type FMI. 
Est-ce la monnaie qui circulait moins vite ou c'est la quantité de monnaie en 
circulation qui changeait ?  
 
L’inverse de cette vitesse ce serait la durée durant laquelle les agents conserveraient 
des encaisses. Si la vitesse diminue, cette durée augmente et cela signifie par 
conséquent le retrait de la monnaie de l’activité économique malgré sa disponibilité. 
Ce fut le cas de l’économie algérienne où les entrepreneurs et investisseurs sont 
asphyxiés par le manque de crédits. La situation doit être débloquée par une plus 
grande facilité aux crédits : ici, le rôle des banques est primordial. En Algérie, les 
banques sont restées craintives et ne parviennent pas à se mettre au diapason avec le 
libéralisme actuel. 
  
2ème équation : M = m. Y 
Donc M = m (3905,1) 
Et :  
M = m. Y Donc M = m (4061,3) 
 
Années 2001 2001 2002 
Variation de l’offre de 
monnaie 
ΔM0 = 190,8 ΔM0 = 412,6 ΔM0 = 411,6 
Variation du crédit 
intérieur du système 
bancaire 
Moins ΔD = -311 Moins ΔD = -48,7 Moins ΔD = 
197,5 
Variation des réserves 
extérieures du pays 
ΔR = 501,8 ΔR = 461,3 ΔR = 214,1 
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3ème équation : ΔM0 = ΔR + ΔD                ΔR = ΔM0 – ΔD 
Cela correspond à une légère restriction des capacités de financement du pays. 
 
4ème équation : ΔR = X – M  + K 
 
Années 1999 2000 2001 2002 
Exportations hors hydrocarbures  44,437 43,27 54,98 
– Importations 590,37 703,83 735,67 900,45 
Reste : (X – M)  – 659,39 – 692,4 – 845,47 
ΔR  501,8 461,3  
K = ΔR – (X – M) 
Entrée nette de capitaux du 
secteur non bancaire 










Les résultats obtenus corroborent certes encore une fois les données officielles. 
Toutefois, cette fois-ci, les entrées nettes de capitaux non bancaires sont positives, ce 
qui ne met pas en doute l’éligibilité de l’Algérie à d’autres crédits extérieurs. 
L’économie algérienne n’a donc pas attendu le relèvement des cours mondiaux du 
pétrole pour financer ses investissements de développement. 
 
Certes, dans la réalité, le fameux "carré de Kaldor" est un mythe car il est très 
rarement atteint par tous les pays. Sur ce plan, il serait intéressant d’en user pour 
comparer l’économie algérienne à celles de pays voisins ou similaires. 
 
Cette approche de Kaldor est très proche de celle des néo-classiques dans la mesure où 
elle raisonne en termes d’équilibre sur le marché. En tous cas, ce n’est pas parce que 
l’Algérie continue d’avoir, par exemple, un taux d’inflation élevé résultant d'un 
déséquilibre sur le marché des biens et services (à cause de la forte demande de 
consommation) que la situation est pire qu’elle ne l’était dix ou vingt ans auparavant. 
D’ailleurs, il n’est pas certain qu’un taux d’inflation égal à 0 % soit la meilleure 
solution pour la relance d’une économie nationale.  
 
D’ailleurs, quand on regarde le bilan économique annoncé par la Banque d'Algérie et 
les institutions économiques algériennes, on constate, depuis 2000, une nette 
amélioration de la situation macroéconomique de l'Algérie [Djoudad, 2008]. 
 
Du dire même de la Banque d'Algérie, " l'évolution macro financière au cours des 
années 2000 à 2006 s'est caractérisée par l'émergence, d'une manière soutenue, d'une 
position financière solide, conjuguée à une performance économique robuste en 
termes de forte croissance (5% en moyenne annuelle)" [Tendances, 2007]. 
 
Par contre, et c’est ce qui nous a intéressé dans cette analyse, sur les marchés 





financer leur déficit, mais elle les rend vulnérables aux décisions des « investisseurs 
extérieurs ». [Media Bank, 2003] 
 
Cependant, il vaut mieux « compter sur ses propres forces » et qu’il y ait un excédent 
en balance extérieure et les mercantilistes avaient parfaitement raison sur ce point. 
Sauf, peut–être, qu’en ce qui concerne l’Algérie, pays mono-producteur des 
hydrocarbures, un déficit peut être acceptable lorsqu’il vise surtout à promouvoir des 
exportations hors hydrocarbures d’autant plus qu’il est constaté une relation négative 
entre l'évolution de la valeur du dollar US par rapport aux autres monnaies et le prix 
du pétrole.  
 
Les statistiques nationales démontrent assez que moins de 2% des recettes extérieures 
algériennes (soit 1,1 milliard de dollars) sont réellement apportées par les exportations 
hors hydrocarbures [Zentar, 2008]. 
 
Ainsi, l’Algérie a besoin de bâtir une stratégie d’exportation plus appropriée à son 
désir de croissance et de développement. Sa balance des paiements n’en sera que 
mieux réconfortée. 
 
Selon le rapport établi par le CNES, « l’année 2002 apparaît comme étant une 
année charnière dans le processus de relance économique compte tenu des 
multiples enjeux tant économiques que sociaux auxquels a à faire face l’Algérie. 
Les impulsions budgétaires et l’implication des pouvoirs publics à travers le PSRE 
(plan de soutien et de relance de l’économie) et le budget d’équipement de l’Etat 
ont ressuscité une dynamique qu’il était important de prolonger au niveau des 
politiques sectorielles. »  
 
Pour ne plus laisser nos politiques économiques livrées à l’incertitude et à 
l’hésitation en matière de choix stratégiques et déverrouiller les multiples situations 
de blocage sur lesquelles viennent s’échouer les tentatives de sortie de crise, il était 
important pour l’état non seulement de manifester la volonté des pouvoirs publics 
d’assurer une relance soutenue, mais encore de faire constater par la population que 
l’économie nationale avait la capacité de redorer le blason de l’éligibilité aux crédits 
extérieurs en comptant d’abord se relever par ses propres forces. Seul l’état de sa 
balance des paiements des paiements, en plus des indicateurs macroéconomiques, est 




                                                 
1 Comme l’écrivit Jean Baptiste Say en 1806, « Les lois générales qui règlent la marche des choses se 
nomment des principes, du moment qu’il s’agit de leur application ; c’est-à-dire du moment qu’on 
s’en sert pour juger les circonstances qui s’offrent, et pour servir de règle à ses actions. La 
connaissance des principes donne seule cette marche assurée qui se dirige constamment et avec 
succès vers un bon but » 




Chacune de ces approches de la balance des paiements nous renseigne sur la variation 
de certains éléments qui l’affectent directement ou indirectement. Mais, néanmoins, 
l’approche comptable plus que les autres paraît présenter un intérêt particulier. Elle 
nous renseigne qu’en 2002, la balance des paiements n’a pas eu à pâtir d’une 
conjoncture défavorable qui caractérisait le marché des hydrocarbures. Elle nous 
renseigne également sur l’évolution des soldes partiels, leur influence et sur la 
contrepartie de la masse monétaire. Enfin, l’approche comptable nous renseigne sur la 
structure de la balance des paiements, notamment si elle s’est modifiée au cours de ces 
dernières années. 
 
Les résultats du modèle de Polak sur la balance des paiements de l’Algérie 
corroborent les données officielles de même qu’il nous renseigne sur les capacités de 
financement du pays, ce qui ne met pas en doute l’éligibilité de l’Algérie après 2002 à 
d’autres crédits extérieurs. 
Ainsi, l'État algérien pourrait aujourd’hui se vanter d'avoir su gérer sa dette 
extérieure et, contrairement aux avis de ses détracteurs, il devait permettre ainsi à 
son économie d'aspirer à de nouveaux crédits extérieurs sans avoir eu à anticiper 
l'évolution des prix de pétrole qui allait d’ailleurs lui être favorable juste après cela 
puisque aujourd’hui le prix du baril excède 146 dollars [Yahoo, 2008] et "les 
réserves de change de l’Algérie [Titouche, 2008] ont atteint, à la fin avril 2008, 
les 125,95 milliards de dollars (contre cinq à six milliards $ en 1998 [Algeria 
Interface, 2000] et 17,9 en 2002) [Est Républicain, 2002], alors que la cagnotte 
était de 123,46 milliards de dollars à la fin mars de la même année et 110 
milliards en janvier, faisant ressortir une hausse de 13,38% en un laps de temps de 
trois mois seulement". 
 
Mais, sera-t-on enclins de suivre le gouverneur de la Banque d’Algérie qui n’a cessé 
de répéter le vieux slogan selon lequel le surplus de liquidités est la résultante d’une 
gestion saine et rigoureuse du risque [El-Watan, 2008] ? 
 
Ne s’agit-il pas en effet de mettre désormais en œuvre des stratégies adéquates pour 
limiter les entrées massives de devises sans toutefois totalement y renoncer afin de 
conserver leurs effets potentiellement vertueux : l'afflux de devises conduit en effet à 
une appréciation de la monnaie et permet ainsi de contenir plus facilement l'inflation 
et de limiter les hausses du taux d'intérêt. 
 
L’objectif de stabilisation de l’offre de monnaie puise sa justification dans le 
développement [Mahieu, 1989] : il correspond à l’hypothèse de constance de la 
vitesse de circulation de la monnaie, hypothèse centrale du modèle du Fonds 





ne devrait pas concerner la seule monnaie, mais bien la structure de l’ensemble 
des actifs.  
 
Mais, le fait de mesurer cet ensemble hétéroclite (biens matériels et immatériels, 
capital humain et social) pose beaucoup de problèmes. Aussi, on choisit généralement 
l’optique purement monétaire afin d’évaluer par exemple, en quoi une offre de 
monnaie excessive par rapport à une demande stable, conduit à des déséquilibres 
inflationnistes.  
 
En fait, dans une économie très pauvre ou peu monétarisée, le problème est celui du 
déséquilibre potentiel entre offre et demande de développement. Dès lors les 
conséquences sont à chercher au-delà de la monnaie, notamment dans la structure du 
pouvoir, les rapports sociaux et les conflits. 
 
Mais, là est une tout autre question encore ! Cet article n’a fait que mettre en lumière 
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